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Préface 


Nous  vivons  actuellement  une  période  de  transition  économique.  Il  n'y  a  pas  si  longtemps,  notre 
économie  reposait  principalement  sur  le  secteur  des  ressources  et  sur  le  secteur  manufacturier. 
Aujourd'hui,  l'économie  de  l'Ontario  se  diversifie,  et  ce  pour  une  multitude  de  raisons.  Un 
nombre  de  plus  en  plus  grand  de  personnes  travaillent  dans  le  secteur  des  services.  De  plus  en 
plus,  la  création  d'emplois  se  fait  dans  les  industries  basées  sur  la  connaissance,  c.-à-d.  où  les 
connaissances  des  travailleurs  constituent  une  composante  importante  de  la  production.  Les 
entreprises  dans  les  domaines  technologiques,  de  la  bio-ingénierie  et  dans  d'autres  domaines  de 
haute  technologie  connaissent  une  progression  rapide. 

Ces  changements  ont  des  répercussions  sur  notre  façon  de  travailler  et  sur  la  nature  même  de 
notre  travail.  Ils  nous  obligent  à  repenser  notre  approche  en  ce  qui  a  trait  au  soutien  offert  aux 
entreprises  et  au  secteur  industriel  de  l'Ontario,  aux  mesures  prises  pour  inciter  les  entreprises  à 
venir  s'établir  dans  la  province,  pour  créer  et  attirer  les  genres  d'emplois  qui  rehaussent  notre 
niveau  de  vie  et  pour  assurer  que  les  entreprises  innovatrices  disposent  des  capitaux  nécessaires 
pour  croître,  se  moderniser  et  créer  des  emplois  dans  le  contexte  d'un  marché  de  plus  en  plus 
mondial  et  compétitif. 

Le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario  s'inscrit  dans  le  cadre  des  efforts  déployés  par  le 
gouvernement  pour  munir  notre  économie  des  outils  dont  elle  a  besoin  pour  relever  les  défis  du 
nouveau  marché  mondial.  Plus  précisément,  le  Fonds  servira  à  fournir  les  capitaux  nécessaires 
aux  entreprises  en  voie  de  se  tailler  une  place  plus  importante  sur  le  marché,  c'est-à-dire  les 
entreprises  qui  oeuvrent  dans  les  domaines  de  haute  technologie  ou  qui  reposent  sur  des  types 
de  production  innovateurs  et  basés  sur  la  connaissance. 

Le  Fonds  fournira  des  capitaux  pour  les  investissements  à  long  terme  qui,  avec  le  temps, 
rapporteront  des  revenus  compétitifs  aux  bailleurs  de  fonds. 

La  participation  au  Fonds  se  fera  sur  une  base  volontaire.  La  structure  et  la  composition  du 
Fonds,  soit  quelles  sortes  d'investissements  fera-t-il,  de  quelle  façon  seront-ils  faits,  etc.,  sont 
sujets  à  discussion.  C'est  d'ailleurs  le  but  du  présent  document. 

Le  Fonds  présente  une  occasion  de  former  un  nouveau  partenariat  entre  les  syndicats,  le  secteur 
privé,  les  caisses  de  retraite,  le  secteur  financier  et  le  gouvernement.  Le  modèle  de  collaboration 
que  nous  avons  mis  au  point  pour  les  consultations  est  important  parce  que  la  seule  façon  de 
réussir  est  de  gagner  la  participation  directe  des  personnes  qui  sont  intéressées  au  Fonds  et  qui 
possèdent  les  compétences  pour  le  mettre  sur  pied. 

Le  présent  document  de  travail  n'est  qu'un  point  de  départ.  Je  vous  encourage  à  prendre  part  à 
la  conception  du  Fonds  en  nous  soumettant  vos  idées,  vos  opinions  et  vos  préoccupations  à  ce 
sujet.  Vous  trouverez  notre  adresse  à  la  fin  du  présent  document. 

J'attends  votre] 


Floyd  Laughren 
Trésorier  de  l'Ontario 
Avril  1992 
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Comité  consultatif  du  trésorier  chargé  de  la  préconsultation 


n 


J'aimerais  remercier  les  personnes  suivantes  d'avoir  siégé  au  comité  consultatif  chargé  de  la 
préconsultation  sur  le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario.  Ce  comité  avait  pour  tâche  de  réviser 
le  document  de  travail  sur  le  Fonds  d'investissement  et  de  prêter  assistance  pour  l'élaboration  du 
processus  de  consultation.  Par  son  travail,  son  dynamisme,  son  engagement  et  ses  précieuses 
compétences,  le  comité  nous  a  permis  de  faire  un  travail  plus  en  profondeur.  J'espère 
sincèrement  que  les  participants  continueront  à  nous  fournir  leurs  bons  conseils  tout  au  long  du 
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Sommaire 


Les  Ontariens  ont  besoin  d'investir  dans  leur  avenir 

L'économie  de  l'Ontario  est  en  pleine  évolution.  Autrefois  agricole,  elle  est  en  train  de  passer 
d'une  économie  basée  sur  le  secteur  manufacturier  et  des  ressources  à  une  économie  axée  sur 
les  services.  La  technologie,  la  bio-ingénierie,  les  communications  et  d'autres  industries  de 
pointe  sont  les  secteurs  économiques  de  l'Ontario  qui  connaissent  une  croissance  rapide.  La 
santé  économique  future  de  notre  province  repose  sur  ces  secteurs  d'activité. 

On  doit  également  fournir  un  soutien  aux  industries  traditionnelles  pour  qu'elles  puissent 
s'adapter  à  la  nouvelle  réalité  et  contribuer  à  la  vitalité  de  l'économie. 

De  quelles  façons  l'Ontario  peut-il  soutenir  ses  industries  traditionnelles,  ses  secteurs  de 
pointe  et  ceux  qui  offrent  des  promesses  d'avenir?  Comment  inciter  des  entreprises 
nouvelles  et  innovatrices  à  venir  s'établir  ici?  Comment  pouvons-nous  assurer  qu'elles 
disposeront  des  capitaux  nécessaires  pour  croître? 

Une  façon  de  répondre  à  ces  défis  est  de  créer  de  nouvelles  sources  de  capitaux  à  long  terme 
qui  pourront  être  investis  dans  des  industries  qui  s'adaptent  à  la  nouvelle  réalité  économique 
ou  qui  sont  engendrées  par  cette  dernière.  Le  besoin  d'investissements  prudents  à  long 
terme  pour  assurer  le  développement  économique  se  fera  de  plus  en  plus  pressant  au  fur  et  à 
mesure  que  notre  économie  se  transformera. 

Nous  devons  établir  des  liens  plus  forts  et  plus  directs  entre  les  investisseurs  à  long  terme  et 
les  industries  sur  lesquelles  repose  la  santé  économique  future  de  la  province. 


Le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario 

Le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario  proposé  s'inscrit  dans  les  efforts  déployés  par  le 
gouvernement  de  l'Ontario  pour  s'assurer  que  notre  économie  sera  en  mesure  d'évoluer  en 
fournissant  les  capitaux  à  long  terme  nécessaires  aux  entreprises  innovatrices  et  très 
productives.  Il  fera  office  de  nouvel  intermédiaire  financier,  sans  lien  de  dépendance  avec  le 
gouvernement,  entre  ces  importantes  industries  et  les  fournisseurs  de  capitaux  à  long  terme. 

Plus  précisément,  il  : 

•  sollicitera  des  capitaux  d'investissement  à  long  terme  -  jusqu'à  2  milliards  de  dollars 
sur  une  période  de  5  à  7  ans  -  à  titre  volontaire,  des  investisseurs  institutionnels,  y 
compris  les  caisses  de  retraite; 

'  •  recherchera  des  investissements  qui  rapportent  un  taux  de  rendement  du  marché, 
redressé  en  fonction  du  risque; 


IV 


•  fera  des  investissements  à  long  terme  et  donnera  accès  à  une  aide  à  la  gestion  pour 
faciliter  le  passage  des  entreprises  implantées  en  Ontario,  des  secteurs  industriels  et 
de  l'ensemble  de  l'économie  ontarienne  à  une  production  à  plus  forte  valeur  ajoutée; 

•  développera  des  partenariats  et  des  réseaux  -  liaisons  sur  le  plan  de  l'information  et 
de  la  coopération  -  entre  fournisseurs  et  utilisateurs  de  capitaux,  établissements  de 
recherche  et  gouvernement,  notamment  une  intégration  plus  réelle  avec  les 
programmes  gouvernementaux; 

•  parrainera  l'acquisition  de  compétences  dans  l'évaluation  et  la  gestion  de  nouveaux 
genres  de  placement;  et 

•  fera  des  investissements  durables  sur  le  plan  économique  et  sur  le  plan 
environnemental. 


Le  rôle  des  caisses  de  retraite 

Le  but  des  caisses  de  retraite  est  d'abord  et  avant  tout  d'assurer  à  leurs  membres  une  sécurité 
de  revenu  à  leur  retraite. 

Les  caisses  de  retraite  garantissent  une  telle  sécurité  en  investissant  de  façon  judicieuse,  au 
nom  de  leurs  membres,  de  façon  que  leurs  cotisations  prennent  de  la  valeur  avec  le  temps. 

En  tant  qu'investisseurs,  les  caisses  de  retraite  jouent  donc  un  rôle  important  dans  notre 
économie  et  constituent  une  source  très  importante  de  capital  pour  le  secteur  privé. 

Les  participants  des  régimes  de  retraite  ont  intérêt  à  voir  l'économie  ontarienne  prospérer,  car 
plus  notre  économie  est  moderne  et  productive,  plus  les  caisses  de  retraite  sont  susceptibles 
d'avoir  des  fonds  suffisants. 

Ils  peuvent  donc  avoir  une  influence  sur  l'orientation  future  de  notre  économie.  Une  façon 
de  le  faire  est  d'investir  avec  prudence  une  modeste  partie  de  leurs  portefeuilles  de  caisse  de 
retraite  dans  des  entreprises  ontariennes  qui  créeront  une  industrie  de  haute  technologie  et  à 
forte  valeur  ajoutée  dont  notre  économie  a  besoin  pour  prospérer. 

Le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario  représente  une  occasion  pour  les  participants  des 
régimes  de  retraite  de  faire  en  sorte  que,  grâce  aux  investissements  faits  à  même  leurs  caisses, 
l'économie  de  l'Ontario  soit  assez  solide  pour  relever  les  défis  que  pose  le  nouveau  marché 
mondial. 

Les  investissements  dans  le  Fonds  se  feraient  sur  une  base  strictement  volontaire.  Le 
gouvernement  reconnaît  le  besoin  et  le  droit  des  cotisants  d'approuver  les  investissements 
faits,  par  l'intermédiaire  des  caisses,  à  même  leur  revenu  de  retraite. 


» 
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Questions  à  débattre 

Le  gouvernement  entreprendra  une  vaste  campagne  de  consultations  sur  le  Fonds 
d'investissement  de  l'Ontario  proposé  dans  le  but  de  recueillir  des  conseils  sur  la  façon  la 
plus  efficace  de  le  mettre  sur  pied. 

La  proposition  contenue  dans  le  présent  document  se  veut  un  point  de  départ  pour  les 
consultations  en  fournissant  un  cadre  de  travail  permettant  à  toutes  les  personnes  intéressées 
d'exprimer  leur  opinion. 

Tous  les  éléments  importants  de  la  proposition  pourront  faire  l'objet  de  discussion,  que  ce 
soit  le  mandat  du  Fonds,  ses  objectifs,  son  organisation  et  son  administration,  ses  politiques 
d'investissements  ou  toute  autre  question  ayant  trait  aux  activités  courantes  du  Fonds. 

Le  processus  de  consultation  devrait  débuter  au  mois  d'avril,  peu  après  la  publication  du 
présent  rapport.  Il  comprendra  une  série  de  discussions  et  de  consultations  qui  serviront  à 
assurer  que  le  Fonds  est  bien  conçu  et  reçoit  l'appui  de  ceux  pour  qui  il  est  mis  sur  pied. 
Nous  voulons  connaître  l'opinion  des  personnes  et  des  groupes  directement  concernés  par 
cette  initiative,  soit  les  syndicats,  les  fiduciaires,  les  responsables  et  les  dirigeants  des  caisses 
de  retraite,  le  milieu  des  affaires,  les  membres  de  la  communauté  financière  et  d'autres 
personnes. 
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Chapitre  I  -  Aperçu  de  la  Situation  et  Raison  d'Etre 


1.  De  l'extraction  des  richesses  à  la  création  de  richesse 

Depuis  bien  des  années,  l'Ontario  jouit  d'un  des  niveaux  de  vie  les  plus  élevés  au  monde.  La 
concurrence  sur  le  marché  mondial  et  les  changements  technologiques  menacent  maintenant 
cette  prospérité.  On  a  assisté  à  un  accroissement  du  commerce  international  de  divers 
produits  et  services  dans  lesquels  les  entreprises  ontariennes  ont  été  traditionnellement 
fortes  :  produits  de  ressources  naturelles,  biens  technologiques  de  consommation  comme  les 
automobiles  et  produits  de  technologie  de  pointe  comme  l'électronique  et  l'aviation.  Les 
consommateurs  veulent  de  nouveaux  produits,  plus  de  choix  et  une  meilleure  qualité.  Les 
entreprises  et  les  travailleurs,  dans  le  monde  entier,  sont  en  train  de  s'adapter  pour  satisfaire 
à  ces  exigences. 

Les  entreprises  ontariennes  réagissent  elles  aussi  en  instaurant  de  nouvelles  technologies,  de 
nouvelles  méthodes  et  de  nouveaux  produits.  Nous  sommes  au  milieu  d'une  longue  période 
de  transition  entre  une  économie  bâtie  sur  un  secteur  manufacturier  basé  sur  les  ressources 
naturelles  à  une  économie  plus  diversifiée  où  la  richesse  est  de  plus  en  plus  créée  dans  des 
industries  et  services  basés  sur  des  connaissances.  Depuis  1983,  la  croissance  des  emplois  en 
Ontario  a  été  la  plus  rapide  dans  des  professions  axées  sur  les  connaissances  et  à  salaires 
élevés.1 

Mais,  comme  le  montrent  les  tendances  à  long  terme  en  matière  de  chômage,  de  salaires  et 
de  profits,  nous  ne  nous  adaptons  pas  assez  vite. 

Entre  1946  et  1965,  le  taux  de  chômage  en  Ontario  était  en  moyenne  de  3,2  pour  100  par  an. 
Dans  les  années  70,  le  chiffre  est  passé  à  6  pour  100  par  an.2  Entre  1981  et  1990,  le  taux 
annuel  moyen  a  été  de  7,3  pour  100.  En  aucun  temps,  au  cours  des  années  70  et  80,  le  taux 
de  chômage  en  Ontario  ne  s'est  abaissé  au  taux  qui  avait  été  la  norme  au  cours  de  la  période 
qui  a  suivi  immédiatement  la  guerre. 

Notre  niveau  de  vie  ne  s'accroît  pas  aussi  vite  qu'avant.  Dans  les  années  60,  le  revenu 
personnel  par  habitant  en  termes  réels,  c'est-à-dire  redressé  en  fonction  de  l'inflation,  croissait 
en  moyenne  de  4,5  pour  100  par  an  en  Ontario.  Dans  les  années  70,  la  croissance  annuelle 
moyenne  du  revenu  personnel  n'était  plus  que  de  3,5  pour  100.  Depuis  1981,  le  revenu  réel 
ne  s'est  élevé  que  de  2,4  pour  100  par  an.  Même  compte  tenu  du  nombre  plus  grand  de 
familles  à  double  revenu,  notre  niveau  de  vie  est  stagnant  parce  que  le  salaire  réel  ne 
s'accroît  pas.  En  termes  réels,  le  salaire  d'un  travailleur  moyen  à  temps  plein  était  le  même 
en  1989  qu'en  1980.3 


1  Ministère  du  Trésor  et  de  l'Économie,  Perspectives  économiques  de  l'Ontario  :  Relever  les  défis,  décembre  1991,  pages 
10-11. 

2  Les  données  sur  la  population  active  jusqu'en  1965  visaient  la  population  âgée  de  14  ans  et  plus.  Depuis  1965, 
les  données  visent  la  population  âgée  de  15  ans  et  plus. 

Perspectives  économiques  de  l'Ontario,  p.  14. 


3 


2 


La  rentabilité  a,  elle  aussi,  suivi  une  tendance  à  la  baisse.  Dans  les  années  70,  le  rendement 
moyen  des  capitaux  propres  pour  des  sociétés  autres  que  financières  du  Canada  était  de  11,2 
pour  100,  avec  un  sommet  de  14,7  pour  100  en  1979.  Dans  les  années  80,  le  rendement  des 
capitaux  propres  était  en  moyenne  de  9  pour  100,  avec  un  sommet  de  11,3  pour  100.  Les 
entreprises  canadiennes  deviennent  moins  rentables. 

La  récession  de  1991-1992  a  exacerbé  l'impact  des  changements  structurels.  En  Ontario,  le 
chômage  a  atteint  un  sommet  de  10,2  pour  100  en  juin  1991.  L'Ontario  compte  39  pour  100 
des  emplois  au  Canada,  mais  notre  province  a  subi  69  pour  100  des  pertes  d'emplois  en 
raison  de  la  récession.  Une  différence  essentielle  entre  la  récente  récession  et  celles  qui  l'ont 
précédée  réside  dans  le  nombre  plus  élevé  de  pertes  d'emplois  dues  à  des  fermetures 
d'usines.4 

Si  nous  sommes  résolus  à  renverser  ces  tendances  et  à  prospérer  sur  les  marchés  mondiaux 
du  XXIe  siècle,  les  entreprises  ontariennes  doivent  s'efforcer  d'atteindre  une  production  ayant 
une  plus  forte  valeur  ajoutée.  La  valeur  ajoutée  est  la  différence  entre  le  chiffre  d'affaires 
total  d'une  entreprise  et  le  coût  des  matières  premières  et  autres  intrants  qu'elle  achète  à 
d'autres  entreprises.  Cette  différence  constitue  le  rendement  de  la  main-d'oeuvre  et  du 
capital  utilisés  par  l'entreprise  et  tient  compte  des  salaires,  des  profits  et  de  la  dépréciation 
des  biens.  Nous  ajoutons  de  la  valeur  lorsque  nous  utilisons  nos  talents  de  conception,  de 
fabrication  et  de  commercialisation  pour  transformer  la  matière  première  en  produits  que  les 
gens  veulent  se  procurer.  Plus  la  valeur  ajoutée  par  l'entreprise  est  élevée,  plus  élevées  en 
seront  les  retombées  sous  forme  de  salaires  et  de  profits.  Plus  la  valeur  ajoutée  par 
l'ensemble  de  notre  économie  est  élevée,  plus  notre  niveau  de  vie  sera  élevé.5 

La  stratégie  de  l'Ontario  consiste  à  appuyer  effectivement  le  passage  à  des  activités  ayant  une 
plus  forte  valeur  ajoutée  dans  l'ensemble  de  l'économie  et  au  sein  des  entreprises,  de  sorte 
que  les  salaires  et  les  profits  puissent  augmenter.  L'objectif  visé  est  une  prospérité  durable, 
des  niveaux  élevés  d'emplois  bien  rémunérés  et  de  haute  qualit.6 

Une  forte  croissance  de  la  productivité  est  un  des  éléments  clés  pour  obtenir  une  plus  forte 
valeur  ajoutée.  La  productivité  mesure  le  degré  d'efficacité  de  l'utilisation  de  la  main- 
d'oeuvre  et  du  capital  pour  fabriquer  les  produits  et  dispenser  les  services.  Si  une  entreprise 
investit  dans  les  nouvelles  technologies  et  dans  la  formation  de  son  personnel  à  l'utilisation 
de  ces  technologies,  elle  peut  augmenter  la  production  par  unité  de  production.  Par  exemple, 
une  société  peut  être  capable  de  construire  des  voitures  en  plus  grand  nombre  ou  meilleures 
avec  la  même  quantité  de  main-d'oeuvre.  On  peut  améliorer  la  productivité  en  construisant 
de  nouvelles  usines  et  en  utilisant  du  nouvel  outillage,  en  instaurant  de  nouvelles 
technologies  et  de  nouvelles  méthodes  de  production,  comme  la  gestion  des  stocks  au  moyen 
du  système  au  moment  adéquat  et  en  améliorant  les  qualifications  des  travailleurs  et 
gestionnaires. 


4  Perspectives  économiques  de  l'Ontario,  pages  16  et  17. 

5  Conseil  du  premier  ministre.  Concurrencer  dans  la  nouvelle  économie  globale,  vol.  1,  1987,  fournit  une  bonne  étude 
de  la  production  avec  valeur  ajoutée  dans  les  industries  de  l'Ontario. 

«Document  budgétaire  E»,  Budget  de  l’Ontario  1991. 


6 


3 


Par  rapport  à  d'autres  pays,  les  performances  de  l'Ontario  en  matière  de  productivité  sont 
médiocres.  Entre  1979  et  1989,  la  productivité  de  la  main-d'oeuvre  ontarienne  a  crû  à  un 
taux  annuel  moyen  de  2,1  pour  100,  ce  qui  est  considérablement  moins  que  la  moyenne  de 
l'ensemble  des  pays  des  Sept  Grands.7  Le  Canada  est  également  à  la  traîne  pour  ce  qui  est 
du  coefficient  total  de  productivité.8 

Une  des  raisons  de  notre  piètre  productivité  a  été  le  faible  niveau  d'investissement  en 
matériel  et  outillage.  Bien  que  l'investissement  total  ait  été  important,  nous  arrivons  derrière 
d'autres  pays  dans  le  genre  d'investissement  à  long  terme  qui  est  directement  lié  à  des 
améliorations  de  la  productivité.  Entre  1980  et  1989,  l'investissement  canadien  en  matériel  et 
outillage  en  pourcentage  du  PIB  a  été  le  plus  bas  des  Sept  Grands.9 

Qui  plus  est,  les  statistiques  d'investissement  total  ne  précisent  pas  les  investissements  dans 
les  avoirs  moins  solides  -  élaboration  de  systèmes  et  de  logiciels,  formation,  changements 
dans  l'organisation  et  les  techniques  de  production  -  qui  sont  des  caractéristiques  des 
méthodes  de  production  avancées.  Nous  avons  été  plus  lents  que  d'autres  à  adopter  ces 
nouvelles  méthodes.  Durant  les  années  80,  les  investissements  du  secteur  privé  canadien 
dans  la  recherche  et  le  développement  et  dans  la  formation  des  travailleurs  ont  été  parmi  les 
plus  bas  des  Sept  Grands.10 

L'investissement  à  long  terme  est  essentiel  à  une  forte  croissance  de  la  productivité.  Une 
partie  de  la  stratégie  industrielle  de  l'Ontario  consiste  à  travailler  ensemble  à  l'amélioration 
de  notre  productivité,  en  partie  en  encourageant  l'investissement  à  long  terme.  L'objectif 
n'est  pas  seulement  d'augmenter  les  investissements,  mais  de  se  concentrer  sur  les  genres 
d'investissements  qui  sont  les  plus  susceptibles  d'améliorer  notre  productivité  jusqu'au  siècle 
prochain. 

2.  Faire  des  investissements  créateurs  de  richesse  dans  notre  économie 

Les  sociétés  ont  besoin  de  financement  à  long  terme  pour  effectuer  les  changements  et 
améliorations  à  leur  actif  qui  permettront  d'augmenter  leur  aptitude  à  ajouter  de  la  valeur. 
Les  investissements  à  long  terme  créateurs  de  richesse  comportent  des  risques  élevés  et 
offrent  des  possibilités  de  rendement  élevé.  Mais  l'investissement  à  long  terme  est  plus 
qu'une  affaire  de  financement. 

En  premier  heu,  les  investissements  à  long  terme  créateurs  de  richesse  signifient  que  les 
investisseurs  comptent  laisser  leur  argent  dans  la  société  pendant  une  période  assez  longue 


7  Perspectives  économiques  de  l'Ontario,  p.  67. 

8  «Coefficient  total  de  productivité».  Études  économiques  de  l’OCDE,  n°  10,  printemps  1988,  pages  7-56. 

9  Centre  canadien  du  marché  du  travail  et  de  la  productivité.  Revue  trimestrielle  du  marché  du  travail  et  de  la 
productivité,  automne  1991,  p.  24.  L'investissement  des  Sept  Grands  en  M  et  E  en  proportion  du  PIB  en  1980-1989 
est  le  suivant  :  Japon  :  10,5,  Italie  :  10,2,  France  :  8,6,  Allemagne  :  8,4,  R.-U.  :  8,2,  É.-U.  :  7,9,  Canada  :  7,4. 

10  Porter,  Michael  E.,  Le  Canada  à  la  croisée  des  chemins  :  les  nouvelles  réalités  concurrentielles,  Conseil  canadien  des  chefs 
d'entreprises  et  Approvisionnements  et  Services  Canada,  p.  9. 


qui  va  de  trois  à  dix  ans  ou  davantage.  Ces  investissements  sont  souvent  relativement  peu 
liquides.  On  ne  peut  les  vendre  facilement. 

En  deuxième  lieu,  les  investissements  créateurs  de  richesse  constituent  en  général  un  pari  sur 
la  société  dans  son  ensemble.  Le  capital  est  investi  ou  prêté  sans  garanties  :  l'investisseur  n'a 
aucune  revendication  sur  un  élément  d'actif  particulier,  comme  le  matériel.  Au  contraire, 
l'investisseur  s'intéresse  à  la  croissance  globale  à  long  terme  de  la  société.  Cet  engagement 
requiert  souvent  la  participation  effective  de  l'investisseur  pour  contribuer  au  succès  de 
l'entreprise.  Les  investisseurs  à  long  terme  responsables  peuvent  donc  apporter  à  la  société 
leur  compétence  financière,  technique  et  de  commercialisation  ainsi  qu'un  accès  au  marché. 

En  troisième  Heu,  les  investissements  créateurs  de  richesse  comportent  souvent  une 
participation  en  actions  ou  des  investisseurs.  En  possédant  une  action  de  la  société, 
l'investisseur  peut  bénéficier  de  gains  en  capital  au  fur  et  à  mesure  de  la  croissance  de  la 
société.  En  échange  de  cette  prétention  à  la  propriété,  la  société  se  sent  moins  forcée  de 
verser  dans  l'immédiat  des  dividendes  ou  des  intérêts  et  peut  consacrer  toutes  ses  énergies  à 
la  croissance.11 

Les  entreprises  ontariennes  réagissent  aux  changements  structurels  en  instaurant  de  nouvelles 
technologies  et  techniques,  mais  la  recherche  semble  indiquer  que  nombre  d'entre  elles  ont 
du  mal  à  financer  l'investissement  à  long  terme  dont  elles  ont  besoin. 

Les  entreprises  des  secteurs  traditionnels  et  des  secteurs  basés  sur  la  technologie12  peuvent 
avoir  du  mal  à  financer  les  investissements  en  avoirs  moins  solides  qui  sont  essentiels  aux 
nouvelles  méthodes  de  production  souples  et  à  base  de  forte  productivité.  Il  y  a  pour  cela 
deux  raisons.  Tout  d'abord,  pour  de  nombreuses  entreprises,  l'absence  de  connaissances 
poussées  en  gestion  dans  certains  domaines  -  finances,  recherche  et  développement, 
commerce  international  ou  mise  en  oeuvre  de  nouvelles  techniques  de  production  -  est  une 
contrainte  déterminante.14  Lorsque  les  investisseurs  manquent  de  confiance  dans  les 
gestionnaires,  ils  hésitent  à  les  financer  : 

s 

Etant  donné  qu'il  y  a  moins  d'entreprises  de  haute  technologie  et  de  sociétés  à  fort 

potentiel  de  croissance  au  Canada  à  comparer  aux  Etats-Unis,  le  bassin  de 


11  Pour  une  définition  du  capital  de  risque  au  sens  large,  voir  Capital  de  risque  au  Canada,  Association  canadienne 
des  sociétés  d'investissement  en  capital  de  risque,  1991,  p.  5. 

12  Une  société  basée  sur  la  technologie  est  une  société  qui  a  pour  objet  d'élaborer,  de  commercialiser  ou  de 
distribuer  un  produit  ou  service  technologiquement  supérieur. 

13  La  production  souple  désigne  un  ensemble  de  méthodes  qui  remplacent  la  production  de  masse  traditionnelle 
dans  les  économies  avancées.  Au  lieu  de  longues  séries  de  production  utilisant  un  outillage  spécial  et  une  main- 
d'œuvre  semi-spécialisée,  la  nouvelle  approche  préfère  des  séries  adaptables  de  produits  personnalisés  au  moyen 
d'outillage  souple  et  d'une  main-d'œuvre  polyvalente.  On  améliore  la  productivité  grâce  à  la  diminution  des 
taux  de  défectuosité,  à  la  gestion  des  stocks  et  à  l'amélioration  des  niveaux  de  compétence  plutôt  qu'en  recourant 
uniquement  à  de  gros  investissements  en  immobilisations.  On  gagne  les  marchés  en  leur  offrant  qualité  et  choix 
plutôt  qu'en  leur  offrant  le  prix  le  plus  bas. 

14  Design  for  a  Program  to  Provide  Risk  Capital  to  Emerging  Threshold  Industries.  Rapport  soumis  à  la  Société  de 
développement  de  l'Ontario  par  Ernst  &  Young,  novembre  1989,  p.  1. 
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gestionnaires  expérimentés  est  beaucoup  plus  petit  [...]  Étant  donné  que  les 
gestionnaires  canadiens  ont  moins  d'expérience  [...]  leurs  bailleurs  de  capital-risque 
[ont]  été  plus  susceptibles  de  rabaisser  les  projections  des  nouvelles  entreprises  que 
leurs  homologues  américains.15 

En  deuxième  lieu,  les  investisseurs  canadiens  continuent  d'acquérir  de  l'expérience  dans 
l'évaluation  et  la  gestion  d'occasions  de  placement  plus  nouvelles,  axées  sur  la  technologie. 
Une  étude  de  la  Chambre  de  commerce  du  Canada  note  ce  qui  suit  : 

Le  Canada  évolue  vers  une  économie  plus  complexe  où  la  création  des  systèmes  et 
des  logiciels,  l'application  de  la  technologie  et  la  formation  du  personnel  absorbent 
beaucoup  plus  de  capitaux  qu' auparavant.  La  transition  vers  cette  économie  nouvelle 
est  quelque  peu  contraire  à  la  culture  traditionnelle  des  investisseurs  au  Canada,  qui 
se  nourrit  de  projets  fondés  sur  les  ressources  et  nécessitant  des  capitaux 
abondants.16 

De  nombreuses  sociétés  en  voie  de  maturation  qui  ont  du  mal  à  se  procurer  des  capitaux  ont 
une  trésorerie  suffisante  pour  assurer  le  service  d'emprunts  supplémentaires,  mais  ont  besoin 
d'investissements  dans  les  avoirs  moins  solides  qui  ne  peuvent  servir  de  garantie.17 
L'approche  traditionnelle  est  de  traiter  les  avoirs  moins  solides  comme  des  coûts  plutôt  que 
comme  des  investissements.18 

Comme  beaucoup  d'investisseurs  canadiens  ont  peu  d'expérience  dans  ces  investissements, 
ils  ne  peuvent  offrir  le  genre  de  compétence  ou  d'amélioration  en  matière  de  gestion  à 
l'extérieur  de  l'entreprise  qui  pourrait  rendre  les  investissements  viables.  La  pénurie 
d'investisseurs  capables  d'aider  les  sociétés  de  technologie  naissantes  empêche  les  entreprises 
ontariennes  d'acquérir  une  envergure  mondiale.19  Pour  les  entreprises  d'une  certaine 
dimension  -  les  PME  et  les  entreprises  en  voie  de  maturation  -  le  capital  devrait  faire  partie 
d'un  ensemble  stratégique  de  Services  consultatifs  de  gestion. 

Pour  les  sociétés  parvenues  à  maturité  et  qui  ont  des  ventes  dans  des  gammes  de  produits 
établies,  la  marge  d'autofinancement,  l'appel  public  à  l'épargne  et  les  placements  privés 
peuvent  plus  facilement  fournir  le  capital  nécessaire  à  leur  expansion.  Quant  à  d'autres 
entreprises,  ces  options  ne  sont  pas  souvent  disponibles.  M.  Michael  Porter  estime  que  «[...] 
les  difficultés  d'accès  aux  capitaux  nécessaires  semblent  avoir  entravé  la  croissance  et 


15  Le  rôle  du  capital-risque  dans  le  développement  des  jeunes  entreprises  de  haute  technologie  au  Canada,  p.  33. 

16  Chambre  de  commerce  du  Canada,  Objectif  2000  :  Rapport  du  Groupe  de  travail  sur  l'accès  au  capital  de  risque,  août 
1988,  p.  (vi). 

17  Design  for  a  Program  to  Provide  Risk  Capital  to  Emerging  Treshold  Industries,  p.  1. 

18  Objectif  2000,  p.  17,  comme  on  l'a  signalé,  c'est  une  des  raisons  pour  lesquelles  des  mesures  ordinaires 
d'investissement  ne  captent  pas  ce  qui  se  passe  dans  le  domaine  des  avoirs  moins  solides. 

19  Le  rôle  du  capital-risque  dans  le  développement  des  jeunes  entreprises  de  haute  technologie  au  Canada,  p.  44. 
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T  amélioration  de  certaines  petites  et  moyennes  entreprises,  notamment  dans  les  secteurs  à 
vocation  technologique  et  les  industries  dites  "de  matière  grise"».20 

Le  problème  auquel  se  heurtent  ces  entreprises  en  voie  de  maturation21  est  mis  en  lumière 
par  le  fait  qu'un  certain  nombre  d'entre  elles  ont  été  absorbées  par  des  concurrents 
internationaux  lorsqu'elles  ont  tenté  d'obtenir  des  capitaux  de  sources  étrangères  pour  les 
investissements  à  long  terme  dont  elles  avaient  besoin.  Lorsque  cela  se  produit,  les  chances 
de  constituer  des  entreprises  solides,  ayant  leur  centre  d'activités  en  Ontario,  compétitives  sur 
le  plan  international,  sont  réduites. 

Dans  une  autre  étude,  on  fait  remarquer  ce  qui  suit  :  «L'expansion  des  petites  entreprises 
pourrait  bien  s'arrêter  au  niveau  de  l'entreprise  moyenne  à  cause  du  manque  de  fonds  sur 
les  marchés  des  capitaux  propres  et  sur  celui  du  financement  intermédiaire».22  Cela 
contribue  à  expliquer  pourquoi  le  secteur  des  moyennes  entreprises  canadiennes  a  cessé  de 
croître,  contrairement  à  ce  qui  se  passe  dans  d'autres  pays.23  Or,  les  moyennes  entreprises 
sont  importantes  parce  que  c'est  parmi  elles  que  sortent  les  grandes  entreprises.  De  même,  à 
mesure  qu'évoluent  les  méthodes  de  production,  les  moyennes  entreprises  deviennent  de 
plus  en  plus  importantes  sur  les  marchés  nationaux  et  internationaux.24 

Certaines  entreprises  ont  du  mal  à  obtenir  un  financement  d'investissement  à  long  terme 
parce  que  les  marchés  canadiens  de  capitaux  ne  sont  pas  encore  entièrement  prêts  à  répondre 
aux  besoins  nouveaux  en  matière  d'investissements.  Par  exemple,  la  base  de  capital 
consacrée  aux  investissements  par  la  communauté  de  capital-risque  au  Canada  est  passée  de 
quelque  400  millions  de  dollars  au  début  de  1980  à  plus  de  2,5  milliards  à  la  fin  de  1988.25 
En  dépit  de  cette  croissance  impressionnante,  le  marché  canadien  du  capital-risque  semble 
encore  manquer  d'envergure  par  rapport  à  nos  besoins  économiques.  Une  étude  récente  a 
montré  que  les  sociétés  de  technologie  basées  sur  les  connaissances,  à  leur  premier  stade, 
sont  sous-financées  comparativement  aux  sociétés  américaines,  principalement  parce  qu'elles 
comptent  moins  d'investisseurs  par  projet.26 


20  Le  Canada  à  la  croisée  des  chemins,  p.  59. 

21  Les  entreprises  en  voie  de  maturation  sont  des  entreprises  qui  ont  remporté  certains  succès  dans  de  nouveaux 
marchés  et  qui  ont  la  possibilité  de  devenir  des  concurrents  d'envergure  mondiale.  Concurrencer  dans  la  nouvelle 
économie  globale,  rapport  du  Conseil  du  premier  ministre,  vol.  I,  p.  145. 

22  Objectif  2000,  p.  (viii). 

23  Sharwood  and  Company,  Al  the  Threshold:  Canada  s  Medium-Sized  Businesses  Préparé  for  the  Global  Marketplace  of 
the  1990s,  p.  10-11. 

24  Ibid.  La  tendance  vers  des  unités  plus  petites  touche  même  d'énormes  sociétés  comme  IBM  et  General  Motors 
(«Corporate  Dinosaurs  Leaving  Some  Fossils  Behind»,  The  Globe  and  Mail  Report  on  Business,  23  décembre  1991, 
p.  1). 

25  Capital  de  risque  au  Canada,  p.  10. 

26  Macdonald,  Mary,  Le  rôle  du  capital-risque  dans  le  développement  des  jeunes  entreprises  de  haute  technologie  au  Canada, 
Conseil  des  sciences  du  Canada,  1991,  p.  41. 
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Un  autre  obstacle  à  l'investissement  à  long  terme  en  Ontario  est  que  les  réseaux  d'affaires 
dans  l'économie  ontarienne  en  sont  encore  au  stade  de  formation.  Les  réseaux  sont  des 
rapports  sur  le  plan  de  l'information  et  de  la  coopération  entre  les  entreprises,  entre  le 
secteur  privé  et  les  centres  de  recherche  et  entre  les  entreprises  et  le  gouvernement.  Les 
réseaux  constituent  une  caractéristique  des  économies  à  forte  croissance  et  à  forte  valeur 
ajoutée.  Une  étude  récente  effectuée  par  l'Organisation  de  coopération  et  de  développement 
économiques  (OCDE)  a  constaté  que  les  pays  innovateurs  ont  des  structures  industrielles  qui 
combinent  des  occasions  de  concurrence  intense  à  des  mécanismes  qui  permettent  aux 
entreprises  de  partager  le  financement  et  la  diffusion  de  la  recherche  scientifique.27 

Les  réseaux  contribuent  également  à  expÜquer  les  avantages  produits  par  les  groupements 
industriels  sur  le  plan  de  la  concurrence.  Dans  les  groupements,  des  rapports  se  nouent 
normalement  entre  fournisseurs,  clients  et  autres  entreprises.28  Les  entreprises  tirent  parti 
des  économies  externes  et  de  l'efficacité  plus  grande  qui  existent  au  sein  de  ces  groupements 
d'entreprises  reliées  entre  elles.29  Les  entreprises  en  retirent  des  avantages  parce  que 
l'information  circule  librement  entre  elles. 

Un  exemple  de  réseau  serait  l'appui  accordé  par  une  grande  entreprise  d'informatique  à 
l'élaboration  d'un  nouveau  produit  par  une  petite  société  de  logiciels  ou  de  composants. 
L'appui  peut  prendre  la  forme  d'un  engagement  à  acheter  les  produits  de  la  petite  société  ou 
d'un  financement.  Grâce  à  cet  appui,  la  petite  société  pourra  alors  aborder  d'autres 
investisseurs  ayant  une  bonne  connaissance  de  l'industrie. 

Un  autre  obstacle  à  l'investissement  à  long  terme  dans  des  entreprises  ontariennes  est  le 
manque  de  stratégie  globale  ou  de  vision  d'ensemble  pour  les  programmes  de 
développement  industriel  du  gouvernement.  On  pourrait  dès  maintenant  coordonner  avec 
plus  d'efficacité  les  programmes  gouvernementaux  entre  eux  et  avec  les  activités  du  secteur 
privé.  Pour  ce  faire,  le  gouvernement  est  en  train  de  mettre  au  point  une  approche  plus 
stratégique  de  développement  industriel  en  élaborant  des  politiques  plus  logiques  et  plus 
efficaces  et  en  mettant  en  oeuvre  des  stratégies,  conçues  conjointement  par  les  secteur  privé 
et  public,  pour  consolider  les  entreprises  et  le  secteur  industriel  de  l'Ontario. 

Le  passage  de  l'Ontario  à  une  économie  à  plus  forte  valeur  ajoutée  sera  entravé  si  nous  ne 
nous  attaquons  pas  à  ces  obstacles  structurels  à  la  qualité  et  à  la  quantité  des  investissements. 
La  question  n'est  pas  seulement  le  manque  d'accès  au  capital.  Le  problème  est  que  le  capital 


27  «Innovation:  The  Machinery  of  Growth»,  The  Economist,  11  janvier  1992,  p.  19. 

28  Murray,  Robin,  Flexible  Spécialisation  and  Development  Banking  in  Jamaica,  Institute  of  Development  Studies, 
University  of  Sussex,  février  1991,  p.  11. 

29  Un  groupement  est  un  groupe  d'industries  interdépendantes  qui  sont  reliées  entre  elles  par  le  moyen  de  liaisons 
acheteur-fournisseur  ou  parce  qu'elles  font  appel  au  partage  des  compétences  et  d'une  technologie  commune. 
Les  groupements  ont  tendance  à  être  géographiquement  concentrés.  La  notion  de  groupements  semble  avoir  été 
élaborée  pour  la  première  fois  par  des  économistes  examinant  le  développement  industriel  de  l'après-guerre  en 
Italie,  par  exemple,  Brusco  S.,  «The  Emilian  model:  Productive  Decentralization  and  Social  Intégration»,  Cambridge 
Journal  of  Economies,  vol.  6,  1982,  pages  167-184.  Michael  Porter  a  popularisé  l'idée.  Voir  «The  Compétitive 
Advantage  of  Nations»,  Harvard  Busmess  Review,  mars-avril  1990,  pages  73-93. 
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à  long  terme  n'est  pas  suffisamment  disponible  sous  la  forme  appropriée,  dans  le  cadre  d'un 
ensemble  de  services  et  de  compétences. 


3.  Leçons  apprises  de  nos  concurrents  mondiaux 

L'Ontario  n'est  pas  le  seul  en  quête  de  façons  innovatrices  d'affronter  les  besoins 
d'investissement  à  long  terme  pour  son  économie.  Un  certain  nombre  de  nos  concurrents  ont 
trouvé  des  moyens  de  soutenir  l'investissement  à  long  terme  accompagné  de  la  prestation  de 
services  stratégiques,  souvent  grâce  à  des  partenariats  entre  le  secteur  privé  et  le  secteur 
public. 

En  Europe,  de  petites  et  moyennes  entreprises  surmontent  le  problème  de  manque  d'accès 
aux  services  stratégiques  à  base  de  financement  en  agissant  de  manière  coopérative  pour 
constituer  des  réseaux,  souvent  avec  l'aide  de  banques  locales.  Des  groupes  d'entreprises,  en 
Europe,  coopèrent  en  vue  de  partager  les  frais  généraux  et  les  frais  d'informatique 
nécessaires  pour  développer  de  nouveaux  marchés  internationaux. 

Le  gouvernement  peut  aussi  jouer  un  rôle.  La  Banque  Industrielle  du  Japon  (BIJ)  a  été  créée 
par  le  gouvernement  japonais  pour  dispenser  une  gamme  de  services  aux  entreprises, 
notamment  des  prêts,  des  émissions  d'obligations,  la  négociation  de  titres,  la  gestion  de 
placements,  des  services  de  financement  et  de  consultation.  Une  autre  institution,  la  Japan 
Development  Bank,  qui  appartient  à  l'État,  complète  le  financement  du  secteur  privé  en 
octroyant  des  prêts  à  long  terme,  en  offrant  des  garanties  de  dette  et  la  capitalisation  de 
projets. 

En  Allemagne,  la  German  Industrial  Bank  se  spécialise  dans  le  financement  à  moyen  et  à 
long  terme  de  toutes  les  branches  de  l'industrie,  du  commerce  et  du  tertiaire.  La  banque  est 
financée  par  des  prêts  du  secteur  privé  d'une  durée  pouvant  atteindre  15  ans.  La  German 
Reconstruction  Loan  Corporation,  qui  appartient  à  l'État,  fournit  des  prêts  et  des  garanties  de 
prêt  pour  les  investissements  de  capital  et  les  exportations. 

L'International  Financial  Corporation,  filiale  de  la  Banque  mondiale  pour  le  développement 
du  secteur  privé,  fournit  le  financement  et  la  gestion  de  capitaux  propres  et  des 
connaissances  technologiques  à  des  entreprises  de  pays  en  voie  de  développement.  Elle  a 
réussi  à  obtenir  des  taux  de  rendement  élevés  même  compte  tenu  des  frais  généraux  onéreux 
que  représente  l'offre  de  conseils  intenses  en  matière  de  gestion. 

Le  gouvernement  du  Québec  a  essayé  de  stimuler  l'investissement  dans  le  développement 
industriel  de  la  province  au  moyen  de  la  Caisse  de  dépôt  et  placement  du  Québec  qui  gère 
les  caisses  de  retraite  et  régimes  d'assurance  de  l'État.  Environ  5  pour  100  de  l'actif  total  de 
la  Caisse  sert  à  poursuivre  une  large  gamme  d'objectifs  de  développement  économique. 

Ces  structures  ont  été  créées  pour  répondre  aux  circonstances  particulières  des  divers 
territoires  de  compétence.  On  ne  pourrait  les  transplanter  tout  simplement  en  Ontario.  Mais 
elles  enseignent  une  leçon  fondamentale  :  la  coopération  et  le  partenariat  entre  le  secteur 
privé  et  le  gouvernement  peuvent  faciliter  l'investissement  à  long  terme. 
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4.  Les  Ontariens  peuvent  investir  dans  leur  propre  économie 

Pour  assurer  le  succès  du  passage  à  une  économie  à  plus  forte  valeur  ajoutée,  il  faudra  que 
les  Ontariens  et  leurs  institutions  agissent  collectivement  pour  investir  dans  l'avenir  à  long 
terme  de  leur  économie.  Comment  peuvent-ils  y  parvenir?  Un  moyen  consiste  à  avoir 
recours  à  leurs  caisses  de  retraite. 

Les  caisses  de  retraite  publiques  et  privées  sont  une  source  importante  et  croissante  de  capital 
au  Canada.  Parmi  les  plus  grandes  caisses  du  Canada,  on  compte  six  grandes  caisses  de 
retraite  publiques  de  l'Ontario.30  En  1990,  elles  avaient  un  actif  net  de  51,3  milliards  de 
dollars  et  une  trésorerie  annuelle  nette  pouvant  être  investie  de  presque  5,5  milliards  de 
dollars.31 

M.  Peter  Drucker  a  vu  dans  le  nouveau  pouvoir  des  caisses  de  retraite  une  des  questions  de 
gestion  les  plus  importantes  pour  l'économie  de  l'avenir.32  Aux  États-Unis,  il  se  peut  que 
les  caisses  de  retraite  détiennent  la  totalité  des  deux  tiers  du  capital  de  participation  de  toutes 
les  entreprises  des  États-Unis  d'ici  l'an  2000. 33  Comme  une  étude  l'a  constaté,  «le  rôle  et 
l'impact  croissants  des  caisses  de  retraite  dans  notre  économie  signifient  que  les  décisions  des 
caisses  touchent  leurs  bénéficiaires  de  bien  d'autres  façons  qu'en  leur  servant  directement  les 
prestations  de  retraite».34 

Les  caisses  de  retraite  peuvent  nous  aider  à  passer  à  la  production  de  biens  à  plus  forte 
valeur  ajoutée  et  à  augmenter  notre  compétitivité.  Les  participants  des  caisses  de  retraite 
sont  directement  intéressés  à  ce  passage,  et  ce,  pour  plusieurs  raisons. 

La  première  est  que  les  participants  des  caisses  de  retraite  du  secteur  privé  et  du  secteur 
public  sont  intéressés  à  la  santé  économique  du  pays  parce  que  la  plus  grande  part  de  leur 
actif  est  investie  ici.  Si  l'économie  ne  croît  pas,  l'actif  de  la  caisse  de  retraite  ne  croîtra  pas 
non  plus.  Or,  les  rendements  des  placements  des  caisses  de  retraite  influent  directement  sur 
les  cotisations.  De  vigoureuses  performances  économiques  peuvent  abaisser  les  cotisations 
que  les  participants  et  les  employeurs  devront  verser.  Ces  performances  économiques  sont 
d'autant  plus  importantes  qu'on  procède  de  plus  en  plus  à  la  mise  sur  pied  de  caisses  en 
fiducie  conjointes  dans  le  cadre  desquelles  il  y  a  partage  et  des  risques  et  des  résultats 
positifs  entre  les  employés  et  les  employeurs. 

En  outre,  une  économie  vigoureuse  fournit  plus  d'occasions  d'investissement  aux  caisses  de 
retraite.  Si  elles  ne  peuvent  investir  dans  des  sociétés  nouvelles  et  en  croissance,  les  caisses 


30  Le  Régime  de  retraite  des  enseignants,  le  Régime  de  retraite  des  employés  municipaux  de  l'Ontario,  le  Régime 
de  retraite  des  fonctionnaires,  le  Régime  de  retraite  des  hôpitaux  de  l'Ontario,  l'Ontario  Hydro  Pension  Fund  et 
le  régime  de  retraite  des  collèges  d'arts  appliqués  et  de  technologie. 

31  L'actif  net  a  été  tiré  de  Benefits  Canada,  avril  1991,  et  la  trésorerie  annuelle  nette  a  été  évaluée  par  le  ministère  du 
Trésor  et  de  l'Économie. 

32  Drucker,  Peter,  «Management  and  the  World's  Work»,  Harvard  Business  Review,  sept.-oct.  1988. 

33  «Who  Runs  Your  Company  Anyway?»,  Fortune,  12  sept.  1988. 

34  Our  Money's  Worth,  rapport  du  Govemor's  Task  Force  on  Pension  Fund  Investment,  New  York,  juin  1989,  p.  14. 
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de  retraite  vont  simplement  renchérir  les  cours  des  actions  existantes.  Les  caisses  de  retraite 
détiennent  déjà  un  pourcentage  estimatif  de  30  à  37  pour  100  des  sociétés  cotées  parmi  les 
300  de  la  Bourse  de  Toronto,  sans  tenir  compte  des  blocs  de  contrôle.35 

Les  emplois  sont  la  deuxième  raison  pour  laquelle  il  est  dans  l'intérêt  des  participants  de 
caisses  de  retraite  d'investir  dans  notre  économie,  car  si  l'Ontario  ne  réussit  pas  à  se 
restructurer  pour  faire  face  à  la  concurrence  mondiale,  les  participants  risquent  de  perdre 
leur  emploi.  Les  emplois  du  secteur  public  sont  tout  aussi  exposés  au  risque  que  ceux  du 
secteur  privé,  car  une  économie  stagnante  se  traduit  par  une  baisse  des  recettes  fiscales.  Il  en 
résulte  une  diminution  de  l'embauche  par  les  gouvernements,  les  municipalités,  les  hôpitaux, 
les  universités,  les  conseils  scolaires  et  autres  organismes  financés  par  les  deniers  publics. 

La  troisième  raison  est  qu'à  plus  long  terme,  si  nous  ne  parvenons  pas  à  augmenter  notre 
capacité  de  création  de  richesse,  il  sera  plus  difficile  pour  l'économie  de  s'acquitter  de  ses 
obligations  futures  en  matière  de  retraite.  Comme  de  nombreux  observateurs  l'ont  signalé,  la 
convergence  du  vieillissement  de  la  génération  des  baby  boomers,  de  l'allongement  de 
l'espérance  de  vie  et  de  la  chute  des  taux  de  natalité  rendra  plus  difficile  le  maintien  des 
prestations  de  retraite  futures  si  l'on  ne  dispose  pas  d'une  économie  plus  productive.36 

Mis  à  part  les  effets  plus  vastes  de  leurs  activités  sur  l'économie,  les  gestionnaires  de  caisse 
de  retraite  ont  un  intérêt  dans  des  investissements  à  plus  long  terme,  créateurs  de  richesse 
afin  d'équilibrer  comme  il  convient  les  risques  inhérents  aux  régimes  de  retraite.  Les 
investissements  des  caisses  de  retraite  sont  inspirés  par  la  structure  de  leurs  obligations,  à 
savoir  le  paiement  de  rentes  futures  à  leurs  bénéficiaires,  dont  la  plupart  sont  à  long  terme. 
Les  gestionnaires  de  caisse  de  retraite  cherchent  une  composition  de  l'actif  qui  corresponde  à 
la  structure  de  leurs  obligations. 

Dans  un  récent  article,  on  fait  valoir  ceci  : 

[...]  toute  caisse  de  retraite  bien  administrée  aura  un  élément  de  titres  de  créance  de 
haute  quaüté.  Son  importance  et  la  structure  des  échéances  seront  déterminées  par  les 
obligations  de  la  caisse  à  court  terme.  Elle  aura  un  avoir  diversifié  correspondant  à 
des  produits  et  services  futurs  grâce  à  un  mélange  de  placements  dans  des  titres  de 
créance  et  des  titres  de  participation  à  long  terme,  négociables  et  privés.  Grâce  à  ce 
second  élément  de  la  caisse,  les  fiduciaires,  leurs  gestionnaires  de  placement  et  leurs 
représentants  au  conseil  de  la  société  doivent  encourager  la  direction  de  firmes  dans 
lesquelles  les  fonds  sont  investis  à  créer  de  la  richesse  pour  leurs  actionnaires.  Par 
ailleurs,  les  fiduciaires  doivent  remettre  en  question  les  mesures  prises  par  les  sociétés 
qui  ne  sont  pas  susceptibles  de  faire  avancer  les  objectifs  de  création  de  richesse  à 
long  terme  et  même  s'y  opposer.  Il  est  clair  qu'il  est  également  possible,  dans  les 
caisses  de  retraite  plus  importantes,  de  faire  des  placements  valables  dans  de  petites 


35  Canada  Consulting  Group,  analyse  non  publiée,  1989. 

36  Par  exemple,  «Age  War  in  2011:  A  Spécial  Report»,  Benefits  and  Pension  Monitor,  novembre-décembre  1991. 
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sociétés  et  même  de  financer  de  nouvelles  entreprises  à  capital  de  risque  dans  le  cadre 
de  politiques  de  placement  créatrices  de  richesse.37 

Les  trois  quarts  environ  de  l'actif  des  caisses  de  retraite  du  Canada  sont  actuellement  investis 
dans  des  obligations  garanties  du  gouvernement  et  des  actions  canadiennes  de  premier  ordre. 
Dix  pour  cent  de  l'actif  est  investi  dans  des  instruments  du  marché  monétaire  et  autres 
instruments  à  court  terme,  à  faible  risque,  et  à  faible  rendement.  Les  caisses  de  retraite  du 
Canada  investissent  dans  certains  placements  à  risque  plus  élevé  et  à  rendement  plus  élevé 
comme  l'immobilier  et  les  droits  pétroliers. 

Au  fur  et  à  mesure  qu'elles  croissent,  les  caisses  de  retraite  sont  davantage  en  mesure  de 
gérer  le  risque  plus  élevé  et  l'illiquidité  relative  des  investissements  à  long  terme.  Certaines 
caisses  investissent  en  fait  dans  des  placements  offerts  par  de  petites  et  moyennes  entreprises, 
des  fonds  de  capital-risque  et  d'autres  investissements  à  long  terme.  En  Ontario, 
d'importants  régimes  de  retraite  du  secteur  public,  le  Régime  de  retraite  des  employés 
municipaux  de  l'Ontario,  le  Régime  de  retraite  des  hôpitaux  de  l'Ontario  et  l'Ontario  Hydro 
Pension  Fund,  ont  participé  au  financement  du  capital-risque  et  des  petites  et  moyennes 
entreprises.  Le  Régime  de  retraite  des  enseignants  est  récemment  entré  dans  ce  domaine  à  la 
suite  d'une  modification  de  la  loi  qui  régit  ses  placements. 

En  raison  de  la  nature  de  leurs  obligations,  les  caisses  de  retraite  conserveront  la  plus  grande 
partie  de  leurs  actifs  dans  des  investissements  à  faible  risque  et  à  rendement  plus  bas. 
Toutefois,  si  des  occasions  viables  se  présentent,  les  caisses  de  retraite  du  Canada  pourraient 
se  permettre  de  faire  un  plus  grand  nombre  de  placements  à  long  terme  à  risque  et  à 
rendement  plus  élevés. 

a 

Les  caisses  de  retraite  des  Etats-Unis  font  de  plus  en  plus  d'investissements  à  long  terme 
ayant  des  visées  économiques  et  font  l'expérience  de  consortiums  de  caisses  de  retraite  pour 
faciliter  la  répartition  des  risques  et  l'abaissement  des  coûts  des  opérations.38 

La  création  de  moyens  permettant  aux  caisses  de  retraite  et  à  d'autres  investisseurs 
institutionnels  de  faire  des  investissements  de  ce  genre  en  Ontario  augmenterait  les 
débouchés  des  caisses,  leur  fournirait  une  nouvelle  capacité  d'évaluer  et  de  gérer  ces 
investissements  et  ouvrirait  une  nouvelle  source  de  financement  pour  les  entreprises,  solution 
où  tout  le  monde  sortirait  gagnant  en  Ontario. 


37  Ambachtsheer,  Keith,  «Les  caisses  de  retraite  devraient  cesser  de  faire  envie  pour  devenir  une  corne 
d'abondance».  Revue  canadienne  d'investissement,  vol.  IV,  n°  2,  automne  1991,  page  7. 

38  Voir,  par  exemple,  Compétitive  Plus:  Economically  Targeted  Investments  by  Pension  Funds,  New  York  State  Industrial 
Coopération  Council,  1990. 
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Chapitre  II  :  Fonds  D'Investissement  de  l'Ontario  : 

Proposition 


Le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario  sera  un  nouveau  participant  dynamique  qui  permettra 
de  jeter  un  pont  entre  des  capitaux  à  long  terme  et  de  nouvelles  occasions  d'investissements. 
Ce  sera  un  catalyseur  qui  permettra  d'accélérer  le  flux  des  capitaux  privés  vers  ces  occasions. 
Le  fonds  contribuera  lui-même  à  développer  les  connaissances  en  matière  de  gestion  et  de 
finance  et  à  réduire  le  risque  et  les  frais  d'opération  résultant  d'investissements  à  long  terme. 
Ce  sera  particulièrement  précieux  pour  les  investisseurs  institutionnels  et  caisses  de  retraite  de 
petite  taille  qui  n'ont  pas  les  capacités  internes  leur  permettant  d'évaluer  les  occasions 
d'investissement  par  voie  de  placements  privés  qui  présentent  un  risque  plus  élevé  et  qui 
promettent  un  rendement  également  plus  élevé. 


1.  Objectifs  et  mandat 
Objectifs  : 

i  Faire  des  investissements  à  long  terme  dans  le  secteur  privé  qui  favorisent  les  produits 
ou  services  à  valeur  ajoutée  dans  des  secteurs  traditionnels  et  naissants. 

ii  Créer  un  nouvel  intermédiaire  financier  qui  peut  favoriser  un  rapprochement  plus 
marqué  entre  les  marchés  financiers  et  les  entreprises  ayant  besoin  de  capitaux  à  long 
terme. 

On  chercherait  à  obtenir  un  engagement  financier  de  la  part  des  principaux  fonds  du  secteur 
public  comme  les  membres  fondateurs  du  Fonds.  La  décision  d'investir  ou  non  appartiendrait 
aux  administrateurs  de  chaque  fonds.  On  ne  propose  pas  que  les  caisses  de  retraite  publiques 
soient  obligées  d'investir  dans  le  Fonds,  c'est-à-dire  que  l'on  va  dans  le  même  sens  que  la 
politique  de  la  Caisse  de  dépôt  au  Québec. 

Le  Fonds  essaierait  également  d'attirer  des  investisseurs  des  caisses  de  retraite  privées  et  d'autres 
investisseurs  institutionnels  pour  leur  fournir  l'occasion  de  participer  aux  secteurs  naissants  de 
l'Ontario  avec  moins  de  risques  et  à  un  coût  moins  élevé  qu'ils  ne  pourraient  le  faire  eux-mêmes. 
Qui  plus  est,  le  Fonds  chercherait  des  sociétés  coinvestisseurs  pour  participer  à  des 
investissements  dans  des  secteurs  bien  précis. 

L'envergure  du  Fonds,  doté  d'un  budget  pouvant  aller  jusqu'à  2  milliards  de  dollars  sur  une 
période  d'entre  cinq  à  7  ans,  devrait  être  suffisamment  vaste  pour  avoir  un  impact  économique 
et  fournir  des  engagements  de  capitaux  à  long  terme  suffisants  pour  favoriser  le  démarrage.  Si 
le  Fonds  investit  2  milliards  de  dollars  sur  une  période  de  sept  ans,  cela  correspondrait  à  peu 
près  à  1  pour  100  des  investissements  annuels  de  l'Ontario  dans  l'outillage,  le  matériel  et  la 
construction  non  résidentielle. 

Le  rythme  auquel  le  Fonds  sera  investi  dépendra  de  la  qualité  des  occasions  d'investissements. 
Au  cours  des  premières  années,  les  gestionnaires  du  Fonds  acquerront  de  l'expérience  dans  la 
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recherche  et  l'évaluation  de  ces  occasions.  Si  de  nouvelles  occasions  se  présentent,  le  Fonds 
pourrait  grossir.  On  mettra  au  point  des  méthodes  permettant  aux  investisseurs  de  sortir  du 
Fonds. 

Mandat  : 

i  Rechercher  des  investissements  à  long  terme  qui  rapportent  des  taux  de  rendement  du 
marché  compétitifs  redressés  en  fonction  du  risque.  Les  taux  de  rendement  prévus 
seront  plus  élevés  que  ceux  des  actions  et  obligations  de  premier  ordre,  de  manière  à 
correspondre  à  la  nature  de  risque  plus  élevé  des  investissements.  En  répartissant  le 
risque,  le  Fonds  offrira  aux  investisseurs  institutionnels  un  moyen  plus  sûr  de  faire  des 
investissements  à  taux  de  rendement  prévu  élevé  et  risque  élevé. 

ii  Gérer  prudemment  l'actif  financier  dans  un  portefeuille  convenablement  équilibré. 

iii  Parrainer  le  développement  de  connaissances  dans  l'évaluation  et  la  gestion  de 
nouvelles  catégories  d'investissements. 

iv  Fournir  un  accès  aux  conseils  de  gestion  et  aux  conseils  techniques,  renforcer  la 
planification  stratégique  et  contribuer  à  offrir  davantage  de  planification  financière 
poussée  aux  entreprises  et  aux  industries.  La  prestation  de  ces  services  entraînera  des 
coûts.  Le  Fonds  sera  structuré  de  manière  que  l'on  puisse  faire  face  à  ces  coûts.  En 
fournissant  ces  services  sur  une  base  commune,  le  Fonds  réduira  les  coûts  et  renforcera 
les  responsabilités  fiduciaires  des  participants  du  Fonds. 

v  Appuyer  les  réseaux  commerciaux,  développer  des  partenariats  et  favoriser 
l'établissement  de  liens  institutionnels  entre  les  utilisateurs  et  les  fournisseurs  de  capitaux 
à  long  terme,  notamment  d'autres  programmes  de  développement  économique  du 
secteur  privé  et  du  secteur  public. 

vi  Faire  des  investissements  qui  soient  durables  sur  le  plan  économique  et  sur  le  plan 
environnemental.  Le  Fonds  n'investira  pas  ses  capitaux  dans  des  opérations  de 
sauvetage. 

vii  Amener  les  sociétés  dans  lesquels  le  Fonds  investit  au  marché  boursier,  dans  un  délai  de 
dix  ans.  Une  stratégie  de  dessaisissement  est  cruciale,  à  la  fois  pour  permettre  aux 
investissements  du  Fonds  de  subir  l'épreuve  du  marché  boursier  et  pour  assurer  le  succès 
à  long  terme  du  Fonds  en  permettant  de  réacheminer  les  capitaux  vers  d'autres 
investissements. 


2.  Un  nouvel  intermédiaire  financier  sans  lien  de  dépendance  avec  le 
gouvernement 

Le  Fonds  pourrait  être  conçu  de  manière  à  fonctionner  sans  lien  de  dépendance  avec  le 
gouvernement.  En  tant  qu'institution  indépendante,  le  Fonds  sera  en  mesure  de  répondre  à  la 
large  gamme  d'exigences  que  les  caisses  de  retraite  et  autres  investisseurs  institutionnels  auront 
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pour  l'affectation  des  capitaux,  mais  d'une  façon  qui  facilite  la  collaboration  entre  le  secteur 
public  et  le  secteur  privé. 

L'organisation  et  la  structure  juridiques  du  Fonds  doivent  prévoir  la  sécurité  du  capital  et  une 
mesure  de  contrôle  des  investisseurs  comparables  avec  d'autres  occasions  de  placement  dont  les 
caractéristiques  de  risque-récompense  sont  analogues.  Le  Fonds  doit  répondre  aux  exigences 
financières  courantes  normalement  associées  à  l'activité  d'investissement  des  caisses  de  retraite, 
notamment  aux  responsabilités  fiduciaires  claires  et  précises  assumées  par  les  administrateurs 
des  caisses  de  retraite.  (Des  mesures  analogues  seraient  nécessaires  pour  faciliter  la  participation 
d'institutions  financières  autres  que  des  caisses  de  retraite.) 


3.  Stratégie  de  placement  ciblé 

Le  Fonds  sélectionnera  les  investissements  pour  se  conformer  à  la  stratégie  économique  de 
l'Ontario  qui  est  de  promouvoir  des  activités  à  plus  forte  valeur  ajoutée. 

Le  Fonds  s'efforcera  de  déceler  les  occasions  d'investissements  à  long  terme  à  la  fois  dans  les 
secteurs  naissants  et  dans  les  secteurs  traditionnels.  Il  recherchera  les  occasions  de  placement 
dans  les  avoirs  moins  solides  et  les  entreprises  en  voie  de  maturation.  Le  Fonds  pourrait 
encourager  des  secteurs  ou  des  groupements  de  secteurs  clés.  Il  favorisera  et  financera  les 
entreprises  individuelles  au  sein  des  Secteurs  et  des  groupements  ciblés.  Il  pourrait  également 
jouer  un  rôle  financier  au  niveau  de  l'industrie  ou  du  groupement.  Par  exemple,  toutes  les 
entreprises  appartenant  à  un  certain  groupement  pourraient  faire  face  à  un  problème  de 
financement  analogue.  Le  Fonds  pourrait  contribuer  au  développement  d'un  fonds  renouvelable 
propre  à  une  industrie  ou  offrir  de  garantir  une  partie  des  fonds  sur  une  base  commune,  ce  qui 
permettrait  aux  banques  commerciales  d'offrir  des  prêts  à  un  taux  plus  favorable  ou  d'une 
manière  plus  régulière. 

Le  Fonds  appuiera  aussi  des  initiatives  à  grande  échelle  qui  réduiraient  le  risque  des  producteurs 
et  des  fournisseurs  dans  des  secteurs  ou  groupements  industriels  et  renforceraient  leurs  chances 
d'obtenir  un  avantage  sur  le  plan  concurrentiel. 
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Chaptire  III  :  Questions  Pour  Fins  de  Consultation 


Le  gouvernement  de  l'Ontario  entreprendra  une  vaste  campagne  de  consultation  sur  le  Fonds 
d'investissement  proposé  dans  le  but  de  recueillir  des  conseils  sur  la  façon  la  plus  efficace  de  le 
mettre  sur  pied. 

La  proposition  que  renferme  le  présent  document  servira  de  base  aux  consultations  en  donnant 
à  toutes  les  personnes  intéressées  un  cadre  de  travail  qui  leur  permettra  de  faire  des  suggestions 
et  de  proposer  des  approches  différentes.  Les  propos  recueillis  lors  des  consultations  serviront 
à  établir  la  forme  finale  du  Fonds.  Le  processus  de  consultation  sera  ouvert  et  démocratique 
et  reflétera  un  partenariat  et  une  collaboration  véritables  entre  la  communauté  financière,  le 
secteur  privé,  les  caisses  de  retraite,  les  cotisants,  les  syndicats  et  le  gouvernement. 

Le  processus  de  consultation  repose  sur  le  fait  que  la  composition  du  Fonds  est  ouverte  aux 
discussions.  Les  consultations  permettront  d'établir  les  éléments  de  base  qui  serviront  aux 
négociations  avec  les  parties  intéressées  à  participer  au  Fonds. 

On  invite  les  personnes  intéressées  à  nous  faire  part  de  leurs  idées  et  suggestions  sur  des  points 
particuliers  de  la  proposition,  y  compris  sur  le  mandat,  les  objectifs,  les  politiques 
d'investissement  et  de  dessaisissement,  l'organisation,  le  fonctionnement  et  le  financement  du 
Fonds. 

Les  consultations  devraient  débuter  au  mois  d'avril,  peu  après  la  publication  du  présent  rapport. 
Une  série  de  discussions  et  de  consultations  aura  lieu  dans  le  but  de  voir  à  ce  que  le  Fonds  soit 
bien  conçu  et  appuyé  par  les  personnes  pour  qui  il  est  mis  sur  pied.  Nous  voulons  recueillir  les 
commentaires  des  personnes  qui  seront  directement  touchées  par  le  Fonds,  soit  les  syndicats,  les 
fiduciaires  de  caisses  de  retraite,  les  responsables  et  les  administrateurs  des  régimes,  le  milieu 
des  affaires,  les  membres  de  la  communauté  financière  et  d'autres  personnes.  Vos  opinions  et 
vos  conseils  seront  grandement  appréciés. 

Le  but  de  ce  chapitre  est  de  susciter  des  suggestions  sur  le  mandat,  les  objectifs,  l'organisation 
et  le  fonctionnement  proposés  du  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario.  Ci-dessous,  nous 
exposons  certains  des  problèmes  et  options  principaux.  Ils  ne  sont  pas  complets;  il  peut  y  en 
avoir  d'autres. 


1.  Objectifs  et  mandat 

Quels  seraient  les  objectifs  et  le  mandat  du  Fonds? 

Les  objectifs  et  le  mandat  proposés,  tels  qu'ils  sont  énoncés  au  chapitre  H,  inspireront  le 
fonctionnement  du  Fonds.  Il  se  peut  qu'ils  doivent  être  modifiés  pour  donner  une  meilleure 
orientation  et  une  focalisation  plus  précise. 


2.  Organisation  et  direction 
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Comment  le  Fonds  doit-il  être  organisé?  Comment  les  capitaux  doivent-ils  être 
engagés?  Qui  doit  avoir  en  fin  de  compte  le  pouvoir  des  décisions  de  placement? 

Comme  nous  l'avons  proposé,  le  Fonds  fonctionnera  comme  une  entité  autonome,  sans  lien  de 
dépendance  avec  le  gouvernement,  et  sera  géré  d'une  manière  professionnelle.  Dans  le  cadre 
de  ces  restrictions,  il  y  a  diverses  options  d'organisation.  Ci-dessous,  nous  présentons  deux 
options  pour  susciter  la  discussion.  Ce  ne  sont  pas  les  seules  options  possibles. 

Le  Fonds  pourrait  être  organisé  comme  une  société  financière  de  développement,  comportant 
des  actions  détenues  par  le  gouvernement  de  l'Ontario,  des  caisses  de  retraite  et  peut-être 
d'autres  investisseurs.  Le  gouvernement  pourrait  émettre  des  actions  en  faveur  des  investisseurs 
ou  il  pourrait  les  désigner  comme  des  membres  fondateurs  dans  une  loi  conférant  ce  pouvoir. 

Dans  ce  modèle,  les  capitaux  seraient  engagés  comme  du  capital  social.  Le  Fonds  pourrait,  par 
la  suite,  envisager  d'autres  moyens  d'attirer  des  capitaux,  comme  le  fait  une  banque  d'affaires. 
En  fin  de  compte,  le  pouvoir  des  décisions  de  placement  serait  conféré  au  conseil 
d'administration  représentant  les  actionnaires. 

On  pourrait  également  envisager  un  fonds  dans  lequel  les  caisses  de  retraite  et  autres 
achèteraient  des  parts  uni  peu  comme  un  fonds  commun  de  placement.  Le  Fonds  pourrait  créer 
une  société  qui  établirait  alors  des  sous-fonds.  Ceux-ci  se  spécialiseraient  dans  certains 
domaines,  comme  certains  secteurs  ou  certains  groupements  ou  certaines  catégories  d'actif 
(comme  les  entreprises  en  voie  de  maturation). 

Les  capitaux  seraient  engagés  au  fur  et  à  mesure  que  les  investisseurs  achèteraient  des  parts  dans 
les  sous-fonds.  La  gestion  des  sous-fonds  pourrait  être  assurée  par  l'entremise  de  consultants 
possédant  des  connaissances  spécialisées. 


Quels  seraient  le  rôle  et  la  composition  du  conseil  d'administration? 

Quelle  que  soit  la  forme  que  prendrait  le  Fonds,  il  faudrait  qu'y  soient  représentés,  d'une  façon 
ou  d'une  autre,  les  caisses  de  retraite,  la  communauté  financière,  le  secteur  privé  dans  son 
ensemble,  les  syndicats  et  le  gouvernement.  Étant  représentatif  de  tous  les  milieux  clés 
intéressés,  le  Fonds  sera  formé  conformément  aux  principes  de  l'administration  fiduciaire 
conjointe,  une  idée  que  le  gouvernement  appuie  sans  réserve.  Le  but  est  de  mettre  en  commun 
les  connaissances. 

Le  conseil  d'administration  pourrait  représenter  tous  les  participants  grâce  à  un  noyau  d'intérêts 
d'investisseurs. 

On  pourrait  également  envisager  un  conseil  plus  petit  avec  un  comité  consultatif  en  matière  de 
politique  composé  de  participants  clés  et  un  comité  consultatif  de  placement  composé 
d'investisseurs.  On  pourrait  également  envisager  d'avoir  un  conseil  dont  certains  postes  seraient 
occupés  par  rotation  et  d'autres  seraient  permanents. 
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Quel  est  le  rôle  approprié  du  gouvernement  dans  le  Fonds? 

Le  gouvernement  pourrait  prendre  part  à  l'établissement  de  la  politique  du  Fonds  dès  le  départ, 
puis  jouer  un  rôle  moins  actif  par  la  suite.  Ou  encore  le  gouvernement  pourrait  être  un 
participant  actif  au  conseil  d'administration.  Il  faut  également  envisager  si  le  gouvernement 
devrait  fournir  des  capitaux  en  tant  que  membre  fondateur  ou  si  le  gouvernement  se  contentera 
de  fournir  du  personnel,  des  locaux  et  des  conseils  au  Fonds.  Il  faut  également  décider  si  le 
Fonds  peut  mieux  fonctionner  sous  la  forme  d'une  société  privée  ou  d'une  société  de  la 
Couronne. 


3.  Politiques  d'investissement 

La  sélection  des  investissements  se  ferait  en  deux  étapes  distinctes  afin  de  respecter  les  critères 
établis.  Tout  d'abord,  il  s'agit  de  savoir  s'ils  répondent  à  certains  critères  dominants  sur  le  plan 
économique  et  sur  le  plan  environnemental  et,  en  second  lieu,  s'ils  répondent  à  certains  critères 
d'investissement  spécifiques. 


Quels  doivent  être  les  critères  économiques  des  investissements? 

Les  investissements  doivent  comporter  la  possibilité  de  créer  un  développement  économique  à 
long  terme  et  apporter  une  plus  forte  valeur  ajoutée.  Ils  doivent  également  s'inspirer  d'objectifs 
économiques  plus  vastes,  comme  la  création  d'emplois,  l'équité  salariale,  la  participation  des 
travailleurs,  la  formation  et  autres. 

Le  Fonds  n'investirait  pas  dans  des  placements  qui  ne  conviennent  pas  à  des  capitaux 
d'investissement  à  long  terme  (fonds  de  roulement  direct  pour  une  entreprise  individuelle),  dans 
des  capitaux  de  démarrage,  des  sociétés  ayant  besoin  d'assistance  de  manière  permanente  ou  des 
aménagements  immobiliers  ou  commerciaux. 


Quels  doivent  être  les  critères  spécifiques  pour  les  investissements? 

Parmi  les  critères  pour  les  investissements,  mentionnons  les  taux  de  rendement  du  marché  « 
redressés  en  fonction  du  risque,  la  diligence  raisonnable  et  les  risques  partagés  avec  d'autres 
investisseurs.  Une  analyse  d'investissement  à  long  terme  serait  nécessaire  pour  évaluer  les 
risques  et  pour  structurer  les  investissements  de  façon  appropriée. 

On  pourrait  raffiner  davantage  les  critères  d'investissement  pour  les  catégories  d'actifs 
spécifiques.  Par  exemple,  les  entreprises  en  voie  de  maturation  envisagées  pourraient  être  tenues 
de  répondre  aux  critères  suivants  :  chiffre  d'affaires  et  bénéfice  stables  ou  en  augmentation, 
bénéfice  d'exploitation  positif  (bénéfice  avant  intérêts  et  impôts),  équipe  de  direction 
expérimentée  ayant  un  intérêt  financier  direct  dans  l'entreprise,  capacité  de  fournir  un  taux  de 
rendement  du  marché  des  capitaux  investis,  possibilité  de  croissance  stratégique  au  sein  du 
secteur,  et  expertise  suffisante  en  matière  de  finance  et  contrôles  internes  pour  gérer  de 
nouveaux  investissements. 
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A  quels  moyens  de  placement  faut-il  avoir  recours? 

Une  variété  de  moyens  financiers  permettrait  au  Fonds  de  diversifier  les  risques  et  structurer  les 
placements  selon  les  situations  individuelles.  Nous  proposons  donc  des  modalités  de 
financement  souples  avec  une  variété  de  moyens  comme  les  placements  privés  d'actions,  les 
emprunts  avec  modalités  de  participation,  les  emprunts  de  premier  et  de  second  rang  avec  un 
recours  à  des  clauses  et  à  des  garanties  reposant  sur  des  pourcentages  pour  appuyer  la 
participation  d'investisseurs  privés  et  les  titres  à  l'échelle  du  secteur. 


Que  doit  être  l'échelle  des  investissements  individuels? 

Une  fois  que  le  concept  du  Fonds  sera  plus  pleinement  développé,  l'échelle  des  investissements 
individuels  aura  besoin  d'être  déterminée.  La  politique  de  placement  doit  également  déterminer 
si  on  a  fixé  des  limites  au  pourcentage  de  participation  que  le  Fonds  doit  prendre  dans  telle  ou 
telle  société. 


Quelle  doit  être  la  politique  de  dessaisissement? 

Une  politique  de  dessaisissement  bien  conçue  est  essentielle,  car  elle  permet  de  mettre  les 
investissements  à  l'épreuve  sur  le  marché  boursier,  et  parce  qu'elle  permettra  au  Fonds  de 
réacheminer  les  investissements  ailleurs. 


4.  Mode  d'exploitation  et  gestion 

La  mise  en  oeuvre  du  Fonds  fera  intervenir  la  prise  de  décisions  concernant  le  mode 
d'exploitation  et  la  façon  dont  le  Fonds  sera  géré.  Il  faut  que  le  Fonds  adopte  un  style 
innovateur  pour  réaliser  ses  objectifs  d'investissement,  de  conseils  de  gestion  et  de  réseaux  et 
pour  fournir  le  leadership  dans  le  financement  des  investissements  à  long  terme. 


Comment  le  Fonds  doit-il  fournir  la  gestion  et  les  conseils  techniques  aux 
entreprises? 

Le  Fonds  doit  fournir  de  l'aide  technique  aux  entreprises  pour  les  aider  à  mieux  saisir  l'accès  au 
marché  des  capitaux  et  les  rapports  d'emprunts  en  dehors  de  ceux  qu'ils  peuvent  se  procurer 
auprès  des  banques  commerciales.  Il  pourrait  adresser  les  sociétés  à  d'autres  organismes  privés 
et  provinciaux  lorsque  le  Fonds  ne  pourrait  pas  fournir  le  service  requis. 
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Comment  le  Fonds  doit-il  rechercher  les  occasions  de  placement? 

Le  Fonds  pourrait  mettre  sur  pied  et  maintenir  une  base  de  données  sur  les  petites  et  moyennes 
entreprises  de  l'Ontario.  Il  pourrait  lui-même  promouvoir  des  réseaux  d'industries  et  favoriser 
la  création  de  groupements  qui  pourraient  fournir  des  occasions  de  placement  et  collaborer  avec 
les  intermédiaires  financiers  existants. 


Comment  le  Fonds  doit-il  encourager  les  connaissances  financières  et  de  gestion? 

Par  exemple,  le  Fonds  pourrait  appuyer  le  personnel  du  secteur  privé  pour  des  projets 
industriels  spécifiques,  mettre  sur  pied  des  programmes  d'échanges  internationaux,  organiser 
des  programmes  de  formation  interne  et  d'apprentissage  pour  des  analystes  financiers  et 
d'affaires  au  niveau  subalterne,  et  établir  des  liens  entre  les  facultés  de  commerce  et  les 
industries  pour  renforcer  les  connaissances  en  matière  de  gestion  d'entreprise. 
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Chaptire  IV  :  Étapes  Suivantes  :  Le  Processus  de  Consultation 


Le  gouvernement  de  l'Ontario  s'est  engagé  à  créer  le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario  qui 
est  une  entreprise  coopérative  de  la  communauté  financière,  du  secteur  privé,  des  caisses  de 
retraite,  des  syndicats  et  du  gouvernement.  Les  fruits  de  la  discussion  qui  découlera  de  la 
publication  du  présent  document  déterminera  en  fin  de  compte  la  configuration  et  la  mise  en 
oeuvre  du  Fonds. 

Le  gouvernement  est  en  voie  de  créer  un  processus  de  consultation  formel  comprenant  des 
groupes  d'étude  et  des  séminaires  pour  les  participants.  Notre  but  est  de  faire  participer  tous 
ceux  qui  sont  directement  touchés  par  le  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario  et  tous  les  autres 
qui  ont  des  opinions  et  des  conseils  à  formuler. 

Si  vous  ou  votre  organisme  souhaitez  présenter  vos  opinions  et  vos  suggestions  sur  le  Fonds 
proposé  à  l'un  des  groupes  d'étude  ou  séminaires,  si  vous  souhaitez  présenter  un  mémoire,  si 
vous  avez  besoin  de  plus  de  renseignements  sur  le  processus  de  consultation  sur  le  Fonds  ou 
si  vous  voulez  des  exemplaires  supplémentaires  de  cette  étude,  prière  d'envoyer  votre  demande 
à  l'adresse  suivante  : 

Projet  du  Fonds  d'investissement  de  l'Ontario 
Ministère  du  Trésor  et  de  l'Économie 
Direction  des  communications,  bureau  519 
Toronto  (Ontario) 

M7A  1Y7 

Téléphone  :  1-416-325-0333 

Nous  vous  invitons  à  participer  et  votre  participation  sera  la  bienvenue. 
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Glossaire 


Acheteur.  Personne,  organisme  ou  entité 
juridique  qui  s'engage  dans  une  transaction 
à  acquérir  des  biens,  des  services  ou  un 
actif. 

Actif,  avoir  ou  bien.  Toute  chose  qui  a  une 
valeur  commerciale  ou  une  valeur  d'échange 
et  qui  appartient  à  une  entreprise,  une 
institution  ou  un  particulier.  Exemple  :  un 
terrain,  de  l'outillage,  un  bâtiment,  des 
brevets,  des  droits  d'auteur,  des  réserves  de 
pétrole  et  de  gaz  et  des  liquidités. 

1)  Biens  durables.  Biens  qu'on  peut  évaluer 
en  termes  monétaires  et  qui  sont  tangibles. 
Exemples  :  l'outillage,  le  matériel,  les 
terrains  et  les  bâtiments. 

2)  Avoirs  moins  solides.  Avoirs  pour 
lesquels  il  est  plus  difficile  (par  rapport  aux 
biens  durables)  d'attribuer  une  valeur 
monétaire  précise.  Exemple  :  les  ressources 
humaines,  la  propriété  intellectuelle  et  les 
marques  de  commerce. 

Action.  Certificat  émis  qui  représente  une 
propriété  partielle  d'une  société  constituée. 
Les  propriétaires  d'actions  souvent  appelés 
actionnaires  ont  certains  privilèges  et  droits 
qui  dépendent  de  la  catégorie  d'actions 
possédées.  Par  exemple,  les  détenteurs 
d'actions  ordinaires  ont  le  droit  de  voter 
lors  des  assemblées  annuelles  et,  par 
conséquent,  ont  d'ordinaire  un  contrôle  sur 
les  activités  de  l'entreprise.  En  revanche,  ils 
sont  les  derniers  à  pouvoir  revendiquer 
l'actif  de  l'entreprise  en  cas  de  liquidation. 
Les  détenteurs  d'actions  privilégiées  ont 
droit  à  un  dividende  prioritaire  fixe  par 
rapport  aux  actionnaires  ordinaires  et  à  un 
certain  montant  établi  par  action  en  cas  de 
liquidation.  Ils  n'ont  habituellement  pas  le 
droit  de  vote,  à  moins  qu'un  certain  nombre 
de  dividendes  n'aient  pas  été  versés. 


Appel  public  à  l'épargne.  Occasion  fournie 
aux  membres  du  public  d'acheter  des  titres 
d'une  entreprise,  habituellement  par 
l'entremise  d'un  courtier  en  valeurs 
mobilières. 

Bénéfice  d'exploitation.  Différence  entre  le 
revenu  d'exploitation  et  le  coût 
d'exploitation. 

Bien  donné  en  nantissement.  Bien  remis  à 
un  créancier  en  garantie  du  remboursement 
d'un  prêt.  Exemple  :  immeubles  ou 
outillage  appartenant  à  une  entreprise. 

Capital.  Trois  catégories  :  matériel,  financier 
et  fonds  de  roulement. 

1)  Le  capital  matériel  se  rapporte  à  l'actif 
qui  sert  à  produire  des  biens  et  services, 
habituellement  de  concert  avec  des 
travailleurs.  Exemple  :  de  l'outillage  et  du 
matériel. 

2)  Le  capital  financier  se  rapporte  au 
financement  fourni  par  des  investisseurs  à 
une  entreprise.  Exemple  :  les  fonds  réunis 
grâce  à  l'émission  d'actions  et  d'obligations. 

3)  Le  fonds  de  roulement  est  constitué  des 
liquidités  et  autres  biens  liquides  d'une 
entreprise  (comptes  clients,  stocks,  etc.).  Le 
fonds  de  roulement  net  est  la  différence 
entre  l'actif  à  court  terme  et  le  passif  à  court 
terme  d'une  entreprise. 

Capitalisation  de  projets.  L'investissement 
initial  en  capitaux  propres  dans  un  nouveau 
projet,  comme  une  entreprise.  Par  exemple, 
si  un  groupe  de  particuliers  investit 
10  millions  de  dollars  de  capitaux  propres 
dans  une  entreprise  et  emprunte  50  millions 
de  dollars  auprès  de  diverses  banques,  la 
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capitalisation  de  la  nouvelle  entreprise  sera 
de  10  millions  de  dollars. 

Capitaux  propres.  Argent  investi  par  les 
actionnaires  ou  les  propriétaires  dans  une 
société. 

Capitaux  de  démarrage.  Financement 
fourni  pour  lancer  une  entreprise.  Toute 
somme  d'argent  qu'un  particulier,  un  parent 
du  particulier  ou  d'autres  personnes 
investissent  dans  une  nouvelle  entreprise 
pour  la  faire  démarrer  serait  considérée 
comme  un  capital  de  démarrage. 

Clause.  Engagement  juridique,  contrat. 
Promesse  d'exécuter  quelque  chose  ou  de  ne 
pas  poser  certains  gestes.  Exemple  :  tout 
contrat  légal  exécutoire  comme  une 
hypothèque. 

Conseil  d'administration.  Groupe  de 
personnes  élues  ou  nommées  par  les 
propriétaires  ou  les  actionnaires  d'une 
entreprise  et  qui  est  habilité  à  élaborer  et  à 
approuver  la  politique  de  l'entreprise,  à 
nommer  les  cadres  supérieurs,  à  superviser 
les  activités  de  la  société  et  ses  dirigeants. 
Le  conseil  d'administration  ne  s'occupe 
habituellement  pas  des  activités  courantes 
de  l'entreprise. 

Débenture.  Obligation  garantie  par  la 
réputation  de  crédit  de  l'émetteur  et  non  par 
une  hypothèque  ou  un  privilège  sur  des 
biens.  Elle  est  généralement  assortie  d'une 
date  d'échéance  et  d'un  taux  d'intérêt 
donnés.  Les  débentures  sont  une  forme 
d'obligations  souvent  émises  par  les  sociétés 
importantes  et  bien  établies.  Exemple  :  toute 
obligation  non  garantie  émise  par  une 
société. 

Dette.  Terme  général  pour  argent,  biens  ou 
services  dus  par  une  entité  juridique  à  une 
autre.  Exemple  :  obligations,  hypothèques, 
billets. 


Dette  de  premier  rang.  Emprunt  qui  doit 
être  remboursé  avant  la  prise  en 
considération  de  toute  autre  revendication. 

Dette  de  second  rang.  Dette  remboursée 
après  que  les  dettes  de  premier  rang  et 
entièrement  garanties  ont  été  remboursées. 

Développement  économique. 
L'avancement  du  bien-être  matériel  de  la 
société. 

Diligence  raisonnable.  Concept  de  droit 
exigeant  des  preneurs  fermes  et  des 
gestionnaires  de  fonds  d'effectuer  des 
recherches  et  une  analyse  appropriée  des 
placements. 

* 

Economie  tributaire  des  ressources. 
Economie  tributaire  des  ressources  naturelles 
pour  la  création  des  richesses. 

* 

Economie  externe.  Avantages  dont 
bénéficie  une  entreprise  ou  un  particulier 
grâce  aux  actions  d'une  tierce  partie.  Par 
exemple,  un  projet  fructueux  de  recherche  et 
de  développement  entrepris  par  une  société 
peut  rapporter  des  avantages  à  d'autres 
sociétés.  De  même,  une  entreprise  qui 
investit  dans  ses  ressources  humaines  pour 
accroître  ses  compétences  pourrait  avantager 
d'autres  entreprises  grâce  à  l'accroissement 
du  réservoir  de  travailleurs  bien  formés  et 
plus  productifs. 

Entreprise  axée  sur  les  connaissances. 
Terme  employé  pour  décrire  une  entreprise 
qui  utilise  l'information  d'une  manière 
intensive  dans  son  processus  de  production. 
Les  domaines  de  prédilection  de  ce  genre 
d'entreprise  sont  le  développement  de 
logiciels  informatiques,  la  biotechnologie  et 
le  matériel  de  télécommunications. 

Entreprise  en  voie  de  maturation.  Terme 
employé  pour  une  entreprise  qui  est  déjà 
établie  et  a  la  possibilité  de  devenir  une 
entreprise  globale  prospère. 
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Fiduciaire.  Terme  s'appliquant  à  une 
personne  qui  détient  et  gère  un  actif  en 
fiducie  pour  le  compte  d'autrui,  par  exemple 
les  responsables  d'un  régime  de  retraite  qui 
administrent  les  cotisations  des  participants 
du  régime.  Le  terme  sert  également  à 
désigner  une  opération  qui  repose  sur  la 
confiance. 

Financement  secondaire.  Financement 
fourni  à  des  entreprises  sur  le  point  de 
devenir  des  sociétés  ouvertes.  De  telles 
entreprises  présentent  un  risque 
relativement  élevé,  mais  démontrent  des 
perspectives  de  rentabilité  et  de  croissance 
futures. 

Fonds  commun.  Fonds  de  placement  qui 
comprend  un  certain  nombre  de  fonds 
subordonnés  administrés  indépendamment. 

Fonds  renouvelable.  De  façon  générale, 
mécanisme  de  financement  public  mis  en 
place  grâce  à  une  subvention  du 
gouvernement  et  dans  le  cadre  duquel  on 
consent  des  prêts  à  des  entreprises  pour 
favoriser  le  développement  économique.  Le 
fonds  est  renouvelable  parce  qu'une  fois  les 
prêts  et  les  intérêts  remboursés,  le  montant 
ainsi  récupéré  sert  à  consentir  d'autres  prêts. 

Fournisseur.  Personne  ou  société  qui 
s'engage  à  vendre  ses  biens  ou  céder  ses 
services  à  autrui.  De  nombreuses 
entreprises  sont  en  même  temps 
fournisseurs  et  vendeurs. 

Frais  généraux.  Terme  qui  se  rapporte  à 
toutes  les  dépenses  d'une  entreprise  en 
dehors  des  frais  de  main-d'oeuvre  directe 
(salaires  payés  aux  travailleurs  de  la 
production)  et  des  frais  de  matières  directes. 
Les  frais  généraux  comprennent  tous  les 
frais  de  salaires  indirects  (par  exemple,  les 
salaires  et  traitements  versés  aux 
superviseurs,  inspecteurs,  etc.),  le  loyer, 
l'entretien,  les  intérêts,  les  impôts  fonciers, 
l'assurance,  le  salaire  du  personnel 


administratif,  ainsi  que  les  avantages  sociaux 
versés  à  tous  les  employés. 

Garantie.  L'engagement  par  un  tiers  de 
s'acquitter  des  obligations  d'une  autre 
personne.  Exemple  :  le  cosignataire  d'un 
emprunt  bancaire. 

Intérêt.  En  matière  de  banque  et  de  finance, 
c'est  le  prix  payé  par  l'emprunteur  pour 
l'emploi  temporaire  de  l'argent  du  prêteur. 

Marge  brute  d'autofinancement.  Différence 
entre  les  revenus  et  les  dépenses 
d'exploitation.  Une  société  peut  augmenter 
sa  marge  d'autofinancement  grâce  aux 
économies  résultant  d'une  exploitation 
efficiente. 

Obligations.  Forme  d'obligation  financière 
d'une  société  ou  d'un  gouvernement. 
L'émetteur  (l'emprunteur)  promet 
habituellement  de  verser  un  montant  précis 
d'intérêt  pendant  une  période  de  temps 
donnée  et  de  rembourser  le  principal.  Les 
obligations  prennent  différentes  formes  selon 
qu'elles  sont  garanties  ou  non  et  comment 
elles  sont  garanties,  l'émetteur,  l'échéance, 
comment  et  quand  le  principal  et  les  intérêts 
sont  payés,  la  devise  du  paiement,  l'objet  de 
l'émission,  etc.  Le  droit  des  obligataires  sur 
l'actif  de  l'émetteur  en  cas  de  faillite  prévaut 
sur  celui  des  actionnaires. 

Organisation  pour  la  coopération  et  le 
développement  économique  (OCDE). 

Organisme  de  24  membres,  composé  de 
pays  industriels  et  fondé  en  1961  pour 
améliorer  la  recherche  économique,  les 
échanges  et  le  flux  des  investissements  entre 
ses  membres. 

Passif.  Montant  dû  par  une  entreprise  ou 
un  particulier.  Exemple  :  un  emprunt 
bancaire,  une  hypothèque  et  des  sommes 
dues  à  un  fournisseur  pour  l'achat  de 
marchandises. 
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Placement  privé.  Collecte  de  fonds  auprès 
d'un  groupe  sélect  d'investisseurs  par 
opposition  à  un  appel  au  grand  public.  Par 
exemple,  une  société  peut  faire  appel  à  une 
compagnie  d'assurance  ou  à  d'autres 
investisseurs  institutionnels  pour  obtenir  des 
fonds  plutôt  que  d'émettre  des  actions  ou 
des  débentures. 

Portefeuille.  L'ensemble  des  titres  détenus 
par  un  investisseur  ou  une  institution.  Le 
portefeuille  typique  d'une  caisse  de  retraite, 
par  exemple,  comprendrait  des  obligations, 
une  grande  variété  d'actions  et  des 
placements  dans  le  domaine  immobilier. 

Prélèvement.  Retrait  des  fonds  d'une 
source  de  financement. 

Production  souple.  Mode  de  production 
supérieur  aux  méthodes  de  production  de 
masse  traditionnelles  parce  qu'il  s'adapte 
plus  rapidement  aux  conditions  changeantes 
de  la  demande,  fait  augmenter  la 
productivité  des  travailleurs,  fabrique  des 
produits  de  plus  grande  quaüté,  accélère  le 
développement  des  produits  et  assure  une 
meilleure  gestion  des  stocks.  Cette  méthode 
a  été  mise  au  point  par  les  compagnies 
automobiles  japonaises. 

Produit  intérieur  brut  (PIB).  Valeur 
monétaire  totale  des  biens  et  services 
produits  au  cours  d'une  période  de  temps 
déterminée.  Le  PIB  de  l'Ontario  en  1991  se 
chiffrait  à  273,6  milliards  de  dollars,  soit 
environ  40  pour  100  de  celui  du  Canada. 

Profit.  Différence  entre  le  revenu  total  et  le 
coût  total. 

Quasi-capital.  Titres  financiers  qui 
combinent  certaines  des  caractéristiques  des 
titres  d'emprunt  et  de  participation. 
Exemples  :  débentures  convertibles,  car  il 
s'agit  d'un  titre  d'emprunt  (une  obligation) 
qui  peut  être  converti  en  un  titre  de 
participation  (action). 


Réseau.  Terme  utilisé  pour  les  rapports  de 
communications  entre  les  gens  et  les 
organismes.  Exemple  :  associations  formées 
pour  promouvoir  les  intérêts  communs  de 
divers  groupes  industriels,  comme  les 
fabricants  de  pièces  automobiles. 

Revenu.  Montant  total  d'argent  gagné  par 
une  entreprise  avant  le  paiement  de  ses 
frais.  Le  bénéfice  ou  profit  net  est  la 
différence  le  revenu  et  les  frais. 

Richesse.  La  somme  des  avoirs  et  des 
compétences  monnayables  d'un  particulier, 
d'une  entreprise  ou  d'un  pays. 

Sans  lien  de  dépendance  du  gouvernement 
Décrit  une  institution  qui,  d'une  certaine 
façon,  relève  du  gouvernement,  mais  qui 
fonctionne  sans  la  participation  directe  de  ce 
dernier.  Le  gouvernement  peut  être  chargé 
de  nommer  les  membres  du  conseil 
d'administration  ou  encore  partager  cette 
responsabilité  avec  les  autres  intervenants. 

Sauvetage.  Assistance  financière  aux 
entreprises  qui  risquent  la  faillite. 

Société  à  base  de  technologie.  Société  qui 
repose  essentiellement  sur  l'application  de 
méthodes  scientifiques  poussées  pour  la 
production  de  biens  et  de  services,  comme 
par  exemple  dans  le  secteur  des 
télécommunications,  de  la  biotechnologie  et 
de  l'électronique.  Toutefois,  même  les 
entreprises  oeuvrant  dans  les  secteurs 
traditionnels  sont  de  plus  en  plus 
dépendantes  de  la  technologie  pour 
demeurer  concurrentielles. 

Société  naissante.  Entreprise  qui  est  dans 
les  premiers  stades  du  développement.  Les 
sociétés  naissantes  sont  habituellement  de 
petite  taille  et  n'ont  pas  toujours  des 
produits  ou  services  prêts  à  être  mis  sur  le 
marché.  Bon  nombre  de  petites  entreprises 
de  haute  technologie  qui  ont  besoin  d'une 
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longue  période  de  gestation  pourraient  être 
classées  dans  cette  catégorie. 

Taux  de  rendement.  Le  bénéfice  d'un 
investissement  exprimé  en  pourcentage  du 
montant  total  investi. 

Taux  de  rendement  redressé  en  fonction 
des  risques.  Mesure  de  la  rentabilité  d'un 
investissement  qui  tient  compte  du  risque  lié 
à  cet  investissement.  Par  exemple,  si  l'on  a 
deux  placements  ayant  le  même  taux  de 
rendement,  le  placement  à  risque  moins 
élevé  sera  considéré  comme  le  meilleur 
placement  si  l'on  tient  compte  du  taux  de 
rendement  redressé  en  fonction  des  risques. 

Taux  de  rendement  du  marché.  Rendement 
moyen  des  capitaux  investis  qui  sert  de 
critère  pour  juger  la  performance  des 
investissements.  La  Bourse  de  Toronto  fait 
la  compilation  des  taux  de  rendement 
d'importants  portefeuilles  d'obligations  et 


d'actions  qui  sont  généralement  acceptés 
comme  taux  de  rendement  du  marché. 

Taux  de  rendement  compétitif.  Taux  de 
rendement  qui  est  comparable  aux  solutions 
de  rechange  les  plus  proches. 

Technologie  de  pointe.  Terme  servant  à 
décrire  l'emploi  de  la  technologie  de  pointe 
dans  la  production.  Exemple  :  conception 
assistée  par  ordinateur  (CAO),  systèmes  de 
fabrication  flexibles,  réseau  électronique 
local,  systèmes  informatisés  de  manutention. 

Trésorerie.  Bénéfices  nets  d'une  entreprise 
ajoutés  aux  frais  d'exploitation  non  liquides 
comme  les  amortissements. 

Valeur  ajoutée.  Différence  entre  le  chiffre 
d'affaires  total  d'une  entreprise  et  le  coût 
des  matières  premières  et  des  intrants 
qu'elle  achète  à  d'autres  entreprises. 
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